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2014 年 6 月，中国的外汇储备达到近 4 万亿美
元的历史高点后开始进入下降通道。根据中国人民银
行公布的数据，2017 年 1 月中国的外汇储备金减少















































































郭也 (2013) ;王燕武 (2011) ;贺聪 (2009)等学
























NEXPi，t = β0 + β1L COTi，t + β2L EFFi，t + β3 Xi，t +
η i + rt + εi，t (1)
其中，i = 1，2 … N;t = 1，2 … T;被解释变量
NEXPi，t 为 i国在 t时期商品和服务的净输出口占 GDP
的比值;核心解释变量 L COTi，t 和 L EFFi，t 分别代表 i
国在 t时期制造业的劳动力成本及 i 国在 t 时期制造
业劳动力的生产效率;Xi，t是由利差、FDI净流出、总
储蓄等变量组成的控制变量矩阵;η i 和 rt 分别捕捉的
是不随时间变化的国别固定效应和不随国别变化的时












































DEFFi，t ，在经 PPP 调整后，化为人均年度产出
LEFFi，t 的数据④。调整过程如下:
LEFFi，t = DEFFi，t / PPPi，t (3)
此外，借鉴丁宁 (2013) ;赵慈拉 (2015) ;戴
翔、张二震 (2013) ;Park，et al. (2009) ;Corden
















Bart van Ark et. al. (2000) ;魏浩 (2013)等认为，对产出采用购买力平价指数 PPP进行调整能比用汇率进 EＲ行调整得到更好
























本文选用了除欧盟外的其它 G20 国家 1995 年至 2013 年间的面板数据⑤进行实证分析。相关变量的描述
性统计情况如下表所示:
表 2 变量的描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
NEXP 360 0. 034244 0. 482753 － 0. 396594 8. 493043
LCOT 294 1. 819185 1. 513311 0. 027154 5. 746277
LEFF 361 4. 21449 3. 172336 0. 126975 9. 77484
DIＲ 238 8. 0842 17. 7713 － 6. 9125 218. 35
NFDI 333 － 2. 2336 65. 65025 － 619. 7237 192. 874
LTSAV 361 0. 4654169 0. 6638099 0. 0184827 4. 730000
注:各变量的数据来源见表 1;此表中的数据采用 stata12. 0 软件计算得到。
(四)实证及结果
采用双向固定效应模型对计量模型 (1)进行实证分析，结果如表 3 所示:
表 3 金融竞争力对金融资产净输出的回归结果
被解释变量 NEXP CA NEXP CA
模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
LCOT －0. 2134＊＊ －0. 2373＊＊ －0. 5795* －0. 1268＊＊＊ －0. 1804* －0. 1866＊＊ －0. 1554* －0. 0832＊＊
(－2. 15) (－2. 34) (－1. 71) (－2. 77) (－1. 91) (－1. 99) (－1. 78) (－2. 10)
LEFF 0. 4715＊＊ 0. 5612＊＊ 1. 3222＊＊ 0. 3050＊＊＊ 0. 5033＊＊
(2. 39) (2. 28) (1. 95) (2. 74) (2. 14)
LGDPPH 0. 8429＊＊ 0. 7129＊＊＊ 0. 3491＊＊＊
(2. 39) (2. 66) (2. 87)
DIＲ 0. 0001 0. 0040 0. 0999* 0. 0026 0. 0023
(0. 04) (0. 29) (1. 77) (0. 43) (0. 17)
IＲ －0. 0036 －0. 0084 －0. 0043
(－0. 32) (－0. 75) (－0. 84)
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⑤ 在进行描述性统计前本文也做了各变量的 Fisher － ADF和 IPS单位根检验和 Kao协整检验，结果表明各变量是同阶单整且存在稳
定的协整关系，可以进行接下来的回归分析;关于多重共线性，一般认为面板数据有利于消除多重共线性的存在，同时本文的方差膨胀
因子检验结果也支持不存在多重共线性的假设。
LTSAV 0. 0932 0. 4512＊＊＊ 0. 4712＊＊ 0. 1681＊＊＊ 0. 0932 0. 0717 0. 1390 －0. 0204
(0. 71) (3. 84) (2. 18) (3. 17) (0. 47) (0. 49) (0. 89) (0. 29)
NFDI －0. 0050＊＊ －0. 0046＊＊ －0. 0082＊＊＊ －0. 0021＊＊ －0. 0043＊＊ －0. 0043＊＊ －0. 0041＊＊ －0. 0018＊＊
(－2. 28) (－2. 58) (－2. 83) (－2. 54) (－2. 40) (－2. 50) (－2. 41) (－2. 32)
NFDI (－1) 0. 0036* 0. 0024 0. 0017＊＊ 0. 0038＊＊ 0. 0041＊＊ 0. 0040＊＊ 0. 0019＊＊
(1. 99) (0. 67) (1. 98) (2. 04) (2. 33) (2. 30) (2. 37)
NFDI (－2) －0. 0021＊＊＊ －0. 0019＊＊ －0. 0090＊＊＊ －0. 0021＊＊＊ －0. 0020＊＊＊ －0. 0020＊＊＊ －0. 0087＊＊＊
(－11. 29) (－2. 38) (－10. 90) (－11. 36) (－11. 31) (－11. 58) (－11. 11)
NEXP (－1) －0. 2958*
(－1. 67)
国家 控制 控制 － － 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 － － 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 184 169 154 169 169 186 186 186
Ｒ2组内 0. 0612 0. 5592 1. 00⑤ /0. 638⑥ 0. 5567 0. 5608 0. 5349 0. 5425 0. 5353
注:＊＊＊代表 1%的显著性水平;＊＊代表 5%的显著性水平;* 代表 10%的显著性水平;括号内为 t
值 (SYS － GMM的括号内为 Z值)。














出 LGDPPH”，将控制变量 “存贷利差 DIＲ”替换为
“存款利率 IＲ”，以检验之前研究的结论是否稳健。
第 (7)列考虑了同时替换解释变量 “LEFF”和控
































此处为 SYS －GMM Hansen检验的 P值，由于基于异方差稳健的Hansen统计量比仅基础 IID假设的 Sargan统计量更加稳健，所以本文给
出的是Hansen检验的结果。







同时，在第 (5)列、第 (7)列和第 (8)列中
本文还将代表劳动生产率的解释变量 “经 PPP 调整
































数据模型，并采用 SYS － GMM 方法重新进行了估计，
以验证商品和服务净出口的驱动因素。同时采用基于
异方差稳健的 Hansen 统计量和 Arellano － Bond 来分
别对工具变量的过度识别问题和系统 GMM 模型的有
效性进行判断。其中，Hansen检验的 P值为 1，代表
工具变量有效。而 Arellano － Bond 检验结果显示 AＲ
(1)统计量拒绝了残差项 1 阶序列无自相关的原假












解释变量外，参考 Chinn (2014) ;张少华 (2014) ;
张坤 (2015)等学者的研究，还可以直接以经常账
户余额为考察对象。因此在表 3 第 (4)列和第 (8)












降。本文第 (6)、(7)、(8)列以世界银行 WDI 数
据库公布的 “一年期存款利率 IＲ”替换控制变量
“利差 DIＲ”。同时在第 (5)、(7)、(8)列中又以国




和第 (6)列中分别替换解释变量 LEFF 及控制变量
DIＲ，还是第 (7)和第 (8)列中同时对两者进行替
换，代表劳动生产率的解释变量 LEFF 和 LGDPPH都
始终对商品和服务净出口 (经常账户净额)保持显
著的正向影响，且另一个解释变量劳动力成本 LCOT






























































图 5 主要国家经 PPP调整的单位工人产出情况
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⑦ 此处的工资是“广义口径”的工资。包括了包括工资、薪酬、所得和雇主承担的职工住房、训练成本、招聘费用以及税收成本等。























算出两者各自的年度增长率，然后将第 i 国在第 t 年
劳动力成本的增长率与 i 国在第 t 年劳动生产效率的


















为便于比较，本文采用世界银行 WDI数据库发布的购买力评价指数将用本币表示的单位工人产出和人均 GDP 统一调整为用美
元表示。
图 7 是根据国际劳工组织 ILOSTAT发布的数据和世界银行 WDI发布的数据计算得到;单位工人年产出和人均 GDP 均为经 PPP
调整后的数据;人均小时工资采用国际劳动组织发布的“宽口径”的统计数据，包括了包括工资、薪酬、所得和雇主承担的职工住房、
训练成本、招聘费用以及税收成本等;由于缺乏印度的人均小时 GDP数据，所以第三张图中采用 G20 中同样是发展中国家、制造业大国
的墨西哥的数据替代。
从中国自身的情况来看，近年来相对增长率基本
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